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Fordel aktier trots
svag tillvaxt

Under de sju ar som gatt sedan finanskrisen har ett globalt
aktieindex stigit med i genomsnitt 11 procent per ar, men det
senaste aret har sentimentet forandrats. Marknaden ar pa tarna
och borsrorelserna har varit bade stora och snabba nar investe-
rarna kastats mellan hopp och fértvivlan.

Efter den langa borsuppgangen sedan finanskrisen kan
vi konstatera att ett globalt aktieindex idag star drygt

10 procent lagre i svenska kronor dn for ett ar sedan -
och svdngningarna har varit stora. Bade bra och daliga
nyheter har gett kraftfulla marknadsreaktioner, och det
finns en del att oroa sig fér pa agendan. Varldsekonomin
befinner sig sedan flera ar tillbaka i ett slags limboldge
som varken &r en riktig hog- eller lagkonjunktur, trots att
centralbankerna under tiden grévt allt djupare i verk-
tygsladan. Ingen trodde val att vi skulle ha minusranta

i Sverige, Europa och Japan, eller att ECB skulle kdpa
foretagsobligationer i stor skala for att fa fart pa den
stukade europeiska ekonomin. Trots alla penningpoli-
tiska insatser vill dock varldskonjunkturen inte riktigt

ta fart. Centralbankerna skulle behdva fa stéd av finans-
politiska atgarder, men manga stater &r for skuldsatta
for att ha den mojligheten.

@ Japan och Pacific

@ Sverige

© Europa
© EMEA inkl. Ryssland

@ Latinamerika

Skandias vardeindikator visar vilka marknader som har hogst respektive lagst potential
att ge en god avkastning pa lang sikt. 1innebdr hogst potential, och 7 ldgst potential.

Fortsitt dga aktier, men oka inte risken
Kanske dr det bra att marknaden fokuserar pa risker-
na och tycks vanta sig det vérsta - det b&r betyda att
mycket av framtida utmaningar redan &r reflekterat i
kurserna. Den storsta risken for borsen och sparandet
idag ar risken for en lagkonjunktur. Det skulle sdnka
bdrserna och betyda extremt laga réntor under dnnu
langre tid. Var bedémning &r dock att en lagkonjunk-
tur inte star for dorren, och att det darmed &r vart att
fortsétta dga aktier. Men precis som vi pekat pa tidigare
maste man vara beredd pa att avkastningen pa bade
aktier och obligationer kommer att bli lagre an tidigare
i dagens miljo med svag tillvéxt och laga rantor. Vi anser
heller inte att det nu &r ett bra lage att 6ka andelen
aktier. Den potentiella uppsidan ar helt enkelt inte
tillrackligt stor for att motivera hogre risk. Mer om det
finns att ldsa pa sidan 5.

Aktiemarknaderna med hogst potential

Nar vi bedomer forutsattningarna for god langsiktig
borsutveckling pa de olika aktiemarknaderna anvander
vi oss av Skandias vardeindikator som vager samman
borsutveckling, vardering och vinsttillvaxt pa sju olika
aktiemarknader. Efter forra arets b&rsrally hamnar
Japan fortfarande i topp tack vare laga varderingar och
stark vinsttillvaxt. | ar har dock den japanska borsen
haft det tufft, framst pa grund av den starkare yenen.
Pa andra plats i rankingen finns USA, som visserligen dr
dyrt men dar vinsterna nu ser ut att vara pa vag tillbaka
och konjunkturen tuffar pa.
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Den marknad som orsakat mest turbulens det senaste
aret dr Kina, vilket gett manga fondsparare kalla fotter.
Aven om tillvéixten i Kina mattas av, sa riknar vi med

en stabilisering i ar. Dessutom vaxer Asien som region
fortfarande dubbelt s& snabbt som resten av varlden.
Langsiktigt ar det ddrmed den tillvaxtmarknad som ser
mest spannande ut, och ett land som sticker ut med
potential dr Indien. | botten av vardeindikatorn hamnar
tva andra tillvaxtregioner, ndmligen Latinamerika och
EMEA. Latinamerika dr den region som gatt bast hittills i
ar med en uppgang pa over 20 procent i lokal valuta och
over 30 procent i svenska kronor. Det beror bade pa for-
hoppningar om ett regeringsskifte i Brasilien, men ocksa
pa att ravarupriserna har vant upp. Om ravarucykeln
visar sig ha bottnat finns det fortfarande en betydan-

de uppsida, men det ar annu for tidigt att avgdra och
vander priserna ner igen sa kommer det sla hart mot de
latinamerikanska borserna.

“Eftersom forvéntningarna

pa konjunkturen dr nedtryckta,
behdvs det heller inte sdrskilt
stora positiva éverraskningar
for att rantorna snarare ska
bdrja ticka uppat igen.”

Korta rantor basta krockkudden

Rantorna har fortsatt nedat ytterligare nadgot i ar, men
var beddmning &r att vi dr ndra rantebotten. Eftersom
forvantningarna pa konjunkturen &r nedtryckta, behdvs
det heller inte sarskilt stora positiva 6verraskningar

for att rantorna snarare ska bdrja ticka uppat igen. Det
skulle drabba avkastningen i framf&r allt obligations-
fonder negativt, medan penningmarknadsfonder skulle
vara mer foljsamma och bdrja ge en lite hdgre avkast-
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Ett globalt aktieindex star idag lagre &n for ett ar
sedan och kursrorelserna har varit stora under
perioden.

1. Det ar inte vart att 6ka risken
2. Valj aktiemarknader med tillvaxtpotential
3. Korta rantor ar basta krockkudden
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ning igen. Vi anser darfor att penningmarknadsfonder ar
en battre krockkudde i en portfolj idag. Det géller bara
att acceptera att avkastningen dr lag och att det fraim-
sta syftet dr att bevara varde om b&rsen gar ner. Ett bra
komplement for att 6ka den potentiella avkastningen
nagot dr foretagsobligationsfonder, och da framfor allt
av typen high yield. Det vager idag jamnare mellan ame-
rikanska och europeiska fonder dn det gjorde i hostas.

Dampade konjunkturutsikter och laga eller negativa
rantor dr ingen enkel investeringsmiljé att forhalla

sig till, och det mesta talar for att vi far leva under de
forutsdttningarna ett tag till. Det innebdr fortsatt stora
rorelser pa bdrsen och att det ar viktigt att valja place-
ringar omsorgsfullt. Som sparare giller det att ha en
bra balans mellan aktier och rantor i portfdljen och att
inte lockas att ta for hog risk i jakten pa avkastning.

Maria Landeborn
Maria.landeborn@skandia.se
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Makroutblick

Dampad tillvaxt
basta vagen framat

Under de senaste fem aren har tillvaxten i varldsekonomin grad-
vis saktat in. Och utsikterna for den narmaste tiden talar for en
stabil, men fortsatt ddmpad utveckling. Aven om det dr svart att
se tydliga triggers for starkare global konjunktur ser vi fortfarande
lag risk for en recession. Och givet forutsattningarna ar en miljo
med dampad tillvaxt sannolikt den basta vagen framat.

Aterblick: Varfor dr tillvixten ligre?

Det &r inget hogtryck i varldsekonomin. Forra aret véxte
global BNP (IMF:s definition) med strax ver 3 procent,
vilket var den lagsta 6kningstakten sedan 2009 och kan
jamfdras med snittet pa 2000-talet fram till finanskrisen
pa 4,3 procent. Den svalare temperaturen i varldseko-
nomin har tydliga forklaringar. Att Kina haller pa att
stélla om sin ekonomi till att i storre grad baseras pa
inhemsk konsumtion, med lagre tillvaxttakt som f6ljd,
sdtter naturligtvis ett tydligt avtryck. Forutom att det
kinesiska bidraget till den globala siffran blir lagre, sa
paverkar det dven landets handelspartner. Vidare har
de forna tillvaxtjattarna Ryssland och Brasilien gatt

fran plus till kraftigt minus. Dessutom har euroomradet
genomgatt en utdragen recession samtidigt som Japan
har balanserat mellan klen och negativ tillvaxt. | den har
miljon har USAs férhallandevis starka ekonomi burit ett
tungt lass.

Pa ett mer grundldggande plan gar det att peka pa mer
specifika faktorer som ddmpar den globala konjunk-
turen. En av de framsta &r skuldsattningen som har
fortsatt att 6ka efter finanskrisen och nu befinner sig pa
den hogsta nivan nagonsin. Sarskilt i tillvaxtlander har
skulderna tkat. H6g skuldsattning minskar hushallens
efterfragan pa krediter och krymper staters mandver-
utrymme, vilket leder till att efterfragan halls tillbaka.
Lag efterfragan minskar i sin tur investeringsviljan bland
foretagen - behovet av nya investeringar ar helt enkelt
inte tillrackligt stort. Den har bilden ger en viktig forkla-
ring till varfor den ultraexpansiva penningpolitiken som
varldens centralbanker bedriver inte har gett 6nskad
utdelning.
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Utblick: Varken lag- eller hogkonjunktur

i sikte

Sammantaget befinner sig varldsekonomin sedan 3-4 ar
tillbaka i ett slags limboldge som varken gar att betrakta
som hog- eller lagkonjunktur. Och vart huvudscenario
ar att ekonomin kommer att fortsdtta pa samma tema
dven under dverskadlig framtid. Sannolikheten att den
globala konjunkturen antingen stérks eller férsvagas
pdtagligt anser vi dr begransad.

Chansen att vi skulle sta infor betydligt starkare tillvaxt
grusas av samma faktorer som har hallit tillbaka kon-
junkturen under de gangna aren. Framfor allt ar det den
hoga skuldsattningen i varlden som agerar bromskloss
pa efterfragan. Penningpolitiken kommer fortsitta att
vara mycket stéttande framdver. Och dven om vi rdknar
med att vissa redan genomforda atgdrder kommer att

Global BNP-tillvixt
Arstakt, procent

Prognos
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bara frukt i ar, inte minst i Kina, sa handlar det i forsta
hand om att vi undviker en forsdmring, snarare an att
det ger ett lyft till tillvixten. Nagot stdd fran finanspoliti-
ken dr inte att vanta till foljd av anstrangda statsfinanser
pa manga hall.

Att varlden skulle ga in i en lagkonjunktur, sarskilt en
djup sadan, ar aktie- och kreditmarknadernas framsta
orosmoment. Oro for en sddan utveckling har bidragit
till den borsturbulens vi sett det senaste halvaret - om
sannolikheten for en recession 6kar, ar det rimligt att
bdrsen gar ned och vice versa. De framsta riskfaktorerna
for en recession, som vi ser det, dr att den kinesiska
ekonomin forsvagas for snabbt och hardlandar samt om
den amerikanska centralbanken Fed gar fér snabbt fram
med rantehdjningar och darmed knécker den ameri-
kanska konjunkturen. Bada dessa scenarior skulle ha
globala spridningseffekter och dra med sig varldseko-
nomin nedat. Riskerna ska inte underskattas, men var
beddmning ar att de kommer att undvikas.

Kinas ekonomi stabiliseras

Fran kinesiskt hall har myndigheterna faststallt tillvaxt-
malet for aren fram till 2020 till 6,5 procent, vilket ar
hogre an officiella prognoser. Och det finns goda skal
att tro att den kinesiska regeringen ar beredd att ga
langt for att leva upp till malet. En kinesisk hardland-
ning skulle vara férédande for den politiska stabiliteten
i landet och &r ndgot som myndigheterna vill undvika till
varje pris. Tidigare i ar sag vi hur centralbanken motte
besvikelser i den ekonomiska statistiken med utdkade
stimulansatgarder. Detta dr nagot vi tror att vi kommer
se mer av framdver. Det finns ocksa en acceptans att
Oka budgetunderskottet for att stotta tillvaxten.

Vi har tidigare flaggat for att de stimulanser och regel-
forandringar som myndigheterna lanserade under frra
aret kommer att ge effekt senare i ar, och den forsiktiga
forbattringen i den makroekonomiska statistiken som
vi har sett nyligen &r, atminstone delvis, ett resultat av
flolarets insatser. | valet mellan fér snabb inbromsning
och avsteg fran strategin att ombalansera ekonomin
kommer myndigheterna att vdlja det sistndmnda. Det
gor att tillvaxten stabiliseras i ar och dérefter fortsatter
sin gradvisa inbromsning i nagorlunda stabil takt.

Fed balanserar pa knivsegg

| USA har Fed fatt backa fran sin prognos fran slutet pa
forra aret om fyra rantehdjningar i ar. Nu véntas bara tva
rantehdjningar. Och beaktat utvecklingen sedan arsskif-
tet dr det latt att forsta att centralbanken har fatt kalla
fotter. Det dr dock en snév balansgang som Janet Yellen
och hennes kollegor har att vandra i ar. A ena sidan finns
de fragetecken kring styrkan i den globala ekonomin
som tilltog i borjan av aret. Att hdja rantan i en miljo
med stor osdkerhet kring konjunkturen och ndr de
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finansiella marknaderna precis har borjat fa fast mark
under fotterna skulle riskera att forvarra osékerheten
och utlésa en ny omgang av marknadsturbulens. A andra
sidan finns det faktum att inflationen i USA faktiskt dr pa
uppgang. An &r det en bit kvar till mélet, men trenden
for det matt pa karninflation som Fed utgar ifran &r sti-
gande. Det gar inte att bortse ifran risken att inflationen
tar fart i en hogre takt an vad centralbanken vantar sig i
dagsldget, och det skulle tvinga fram en snabb kurs-
omldggning med tdta rantehdjningar som foljd.

Nar vi vdger samman utsikterna for inflation i USA blir
var beddémning att ett sadant scenario undviks. Dels
kommer nedgangen i oljepriset under fjolaret att dimpa
inflationsutvecklingen ytterligare ett tag framdver. Vi
raknar dven med att den stigande deltagandegraden

pa arbetsmarknaden kommer att forhindra att [6nerna
oOkar alltfor snabbt. Dessutom anser vi att delar av den
senaste tidens inflations6kning beror pa faktorer som
borde ha begransad paverkan pa dvriga priser. Huvud-
scenariot blir darfor att inflationen stiger i mattlig

takt, vilket mojliggor for Fed att fortsatta sin forsiktiga
strategi med ldngsamma rantehdjningar. Vi tror dven att
centralbanken hellre kommer lata inflationen tillfalligt
Overstiga malet dn att hoja rantan for snabbt eftersom
det innebdr for stora risker. Sammantaget innebdr det
alltsa att Fed lyckas med sin balansgang och hdjer réan-
tan i en takt som ekonomin klarar av.

“En kinesisk hardlandning skulle
vara férédande for den politiska
stabiliteten i landet och Gr nagot
som myndigheterna vill undvika
till varje pris.”

Dampad konjunktur bra for sparande
Eftersom vi har svart att se tydliga forutsattningar for

en hogre tillvaxt och samtidigt raknar med att de varsta
fallgroparna undviks landar vi i slutsatsen att varldseko-
nomin vaxer vidare i en liknande takt som under de
senaste aren. Det innebdr att vi star fast vid huvudsce-
nariot fran férra numret av Placeringsutsikter som vi
kallade for low for long. Ur ett aktiemarknadsperspektiv
ar det sannolikt det basta scenariot. En forsdmring
skulle séanka bdrsen och en for snabb forbattring skulle
riskera att bli kortvarig om centralbankerna tvingas
strama at. Det géller att halla bade recession och rappa
rantehdjningar pa behdrigt avstand. Sammantaget ar
det en hygglig miljo for borsen vi ser framfor oss. Men
riskerna fortsdtter att vara storre &n tidigare och vi
raknar fortsatt med en stundtals skakig borsutveckling
aven framover.
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Inte vart att oka risken

| en miljo med rekordlaga rantor och aterhallsamma konjunk-
turutsikter ar avkastningspotentialen pa aktier och obligationer
lagre an historiskt. Ett satt att hoja den forvantade avkastningen
i portfoljen ar att dka risken. Men det aktuella marknadslaget
lampar sig daligt for en sadan strategi.

Ridkna med lagre avkastning

| genomsnitt har ett globalt aktieindex stigit 11 procent
per ar under de drygt sju ar som har passerat sedan
finanskrisen'. Det &r betydligt mer &n en genomsnittlig
arsavkastning dver en langre tidsperiod. Att siffran

blir s& hog forklaras delvis av att aktiekurserna var sa
nedtryckta efter finanskrisen, men ocksa av central-
bankernas kdp av obligationer som har pressat ned
rantor och hjdlpt aktiemarknaderna att stiga. Men i

det ldge vi nu befinner oss i, med ddmpade tillvaxtut-
sikter och rekordlaga rantor, b6r man stélla in sig pa
att den férvantade avkastningen fran bade aktier och
obligationer blir lagre fram&ver dn under de senaste
aren. Trog ekonomisk tillvaxt kommer att forsvara for
foretagen att véxa sina vinster. Det sdtter begransning-
ar for hur mycket aktiemarknaden kan stiga for att inte
en uppgang ska leda till en varderingsbubbla. De laga
rantorna kan visserligen bli annu lagre, men den framsta
anledningen till det skulle vara forsimrade konjunktur-
utsikter - och det innebar aterigen att utsikterna for
foretagen forsvagas.

Oka inte risken

Ett sdtt att forbattra avkastningspotentialen i portfol-
jen dr att hoja risken - dvs. att 6ka andelen aktier och
andra risktillgangar pa bekostnad av rantefonder och
andra tillgangar med lag risk. En sadan strategi kan med
jdmna mellanrum vara motiverad for en aktiv sparare
som vill ta hog risk. Men i nuldget ar var beddmning att
det inte lGnar sig. Vi baserar den bedémningen pa tre
huvudfaktorer.

1. Penningpolitiken. Var bedémning &r att penning-
politiken bdrjar ndrma sig vags dnde pa de flesta
hall. Férutom att det innebar att likviditetsinjektio-
nerna upphor, eller blir farre, s& betyder det dven att
ekonomins sarbarhet har ékat eftersom chocker mot
ekonomin inte kan motverkas med rantesankningar
pa samma satt som tidigare. Sammantaget gor det
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att nedsiderisken pa aktiemarknaden i handelse av
en chock maste betraktas som storre nu &n under de
gangna aren.

2. Varderingarna. Givet forutsdttningarna anser vi att
varderingen av aktiemarknaderna i genomsnitt ar
balanserad for tillfdllet. Den laga réntan skulle for-
visso kunna motivera hégre varderingar, men sa
lange osdkerheten fortsatter att vara férhojd, racker
inte lag ranta for att motivera ett hogre pris. Darfor
ar var beddmning att utrymmet for sa kallad multi-
pelexpansion - att vadrderingen pa aktier okar utan
att utsikterna for vinsttillvaxten forbattras - ar litet.

3. Stora svdngningar. Det finns en utbredd osdkerhet
kring olika faktorer ddr Kinas konjunktur, kommande
rantehdjningar i USA och tillstandet i den europeiska
banksektorn hor till de framsta. Eftersom var och en
av dessa har potential att orsaka stora ekonomiska
problem om de utvecklas at fel hall, far de till foljd
att marknaderna dr pa helspann och reagerar med
stora svangningar nar oron okar. Eftersom vi ridknar
med att de tvdra kasten pa borserna fortsatter, med
nya sattningar och rekyler under aret, innebér det
att tidpunkten for en investering eller forsdljning kan
spela stor roll for avkastningen. Den framsta risken
har &r att man okar andelen aktier fore en sattning
pa bdrsen, vilket kan ta lang tid att reparera.

Potentialen dndras over tid

Baserat pa ovanstaende resonemang dr var slutsats att
det inte lGnar sig att 6ka pa risken i portfljen eftersom
potentialen inte &r tillrdckligt stor. Okat risktagande
forsdtter dig som sparare i en situation dar kansligheten
mot bakslag blir omotiverat stor i relation till den poten-
tiella uppsidan. Det basta forhallningssattet till det ar
att acceptera lagre forvantad vardeutveckling och inte
jaga ytterligare avkastning genom hogt risktagande.

" Avser MSCI AC World inklusive aterinvesterade utdelningar och omréknat till svenska
kronor under perioden 1januari 2009 - 31 mars 2016
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Japan och Pacific
Motvind i nartid,
hog potential pa sikt

Trog start pa aret

Efter ett kraftigt borsrally under de senaste aren har
den japanska borsen haft det tufft i ar. Den trdga ut-
vecklingen forklaras till stor del av att yenen har stérks
patagligt sedan arsskiftet. Fa faktorer har lika stor direkt
paverkan pa borskurserna i Japan som valutan i och
med dess betydelse for exportbolagens intjaning. Yen-
styrkan &r dven ett stort irritationsmoment fér Bank of
Japan (BoJ) som &r en av de centralbanker som har gatt
langst i kampen for att forsvaga valutan.

Den svaga utvecklingen for Japanborsen i ar till trots,
sa ar det regionen Japan och Pacific som rankas hogst

i Skandias vardeindikator. Den h&ga rankingen beror

till stor del pa aktievarderingarna som tillhor de lagsta
bland jamforbara aktiemarknader - bade i absoluta och
relativa termer. Aven de japanska bolagens férmaga att
véxa sina vinster ger ett lyft till rankingen.

Efterlyses: Bittre bolagsstyrning

Ett problem inom det japanska naringslivet ar dalig
bolagsstyrning. Japanska foretag har en historik av att
halla stora médngder kapital i kontanta medel, vilket gér
att kapitallonsamheten under lang tid har varit lagre an
for bolag i jamforbara lander. Béttre anvdndning av de
stora kassorna - till exempel till att forbattra produkti-
vitet och konkurrenskraft samt aktiedgarvanliga atgar-
der som hdjda utdelningar och aterkdp - skulle vara
positivt for aktiemarknaden. Hittills har endast forsik-
tiga initiativ pa detta omrade tagits. En anledning till
detta dr sannolikt de senaste arens penningpolitiska
stimulanser som har gett stdd at bolagsvinster och
aktiekurser, och dirmed minskat trycket pa bolagen
att trappa upp reformarbetet. Men i och med att den
penningpolitiska ammunitionen bdrjar sina samtidigt
som konjunkturen vacklar och valutan starks, hoppas
vi att arbetet med forbattrad bolagsstyrning kan ta fart
och att de politiska patryckningarna okar.
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o Japanoch Pacific

Yenstyrka utmanande i nartid

Aven om Japan och Pacific rankas hgst i virdeindika-
torn och vi ser positiva férutsattningar for bolagen pa
lang sikt, s& gar det inte att komma ifran att utsikterna
for de japanska bolagen i ndrtid &r utmanande. Yenfor-
starkningen kommer att sdtta press pa exportforetagens
vinster och den privata konsumtionen &r fortsatt svag,
vilket forsvarar for de inhemskt orienterade féretagen.
Aven om denna utmanande bild till viss del reflekteras i
aktiekurserna efter nedgéngen i ar, sa raknar vi med att
det kommer ta tid att forverkliga bérsens potential.

Japan: Bors och valuta
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USA

Vinsterna pa vag tillbaka

Ravaror och industri har tyngt

De amerikanska borsforetagens samlade vinster krympte
under forra aret och det drojer ytterligare nagot kvartal
innan vinsttillvéxten atervander. Vinsttappet under
férra aret var dock i huvudsak kopplat till ravaru- och
industrisektorerna, och berodde till betydande del pa
oljeprisfallet och den starka dollarn. Utanfor ravaru-
och industrisektorerna har dock bolagsvinsterna vuxit

i god takt. Det hdnger ihop med hygglig inhemsk kon-
junktur. Under forra aret skapades ndstan tre miljoner
nya jobb i USA. Konsumenternas planbdcker stédrks dven
av laga bensinpriser och rantor samt stigande huspriser.
Den gynnsamma sitsen for de amerikanska hushallen
har dock inte till fullo méarkts i konsumtionsstatistiken
eftersom sparandet har 6kat.

Aven om vi inte ser utrymme
for ett storre vinstlyft,
réknar vi med att risken for
ytterligare nedrevideringar
av vinstprognoserna for i ar
borde vara ganska liten.

Motvinden avtar

Trots stundande rantehdjningar och stigande osdkerhet
infor hdstens presidentval, dr var beddmning att den
amerikanska konjunkturen fortsatter att utvecklas i
hygglig takt framdver. Aven om minskad investerings-
aktivitet (framfor allt kopplat till energisektorn) drar ned
BNP-tillvdxten nagot i ar, rdknar vi med fortsatt stabil
konsumtionsutveckling. Vartefter aret fortloper kommer
dessutom motvinden for industri- och ravarubolagen att
mildras eftersom ravarupriserna har stigit och dollarkur-
sen forsvagats i ar. Detta ska stéllas emot att forvant-
ningarna pa borsforetgen har dragits ned kraftigt under
senare manader. Aven om vi inte ser utrymme fér ett
storre vinstlyft, raknar vi med att risken for ytterligare
nedrevideringar av vinstprognoserna for i ar borde vara
ganska liten. F6r kommande ar dr dock forvantningarna
fortsatt hogt stéllda.
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Hoga vdrderingar begriansar potentialen

Den amerikanska aktiemarknaden rankas som nummer
tva av indikatorn, vilket ar ett snapp hégre dn i fiol.

Och det ar de amerikanska foretagens historiskt goda
formaga att skapa vinsttillvaxt som lyfter aktiemarkna-
den i rankingen. Bakslaget pa senare tid dndrar inte pa
den bilden. Det som ddremot héller tillbaka borsens
potential dr varderingslaget. | nuldget varderas den
amerikanska borsen en bra bit hdgre dn jamforbara
aktiemarknader. Och dven om amerikanska aktier histo-
riskt har betingat en premie, sa ar den premien hogre
nu &n historiskt. Hog vardering begransar den relativa
avkastningspotentialen pa kort sikt, men paverkar inte
var positiva syn pa amerikanska aktier som langsiktig
investering.

USA: Borsforetagens vinst/aktie
Procent, arstakt
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Asien

Stabilisering i Kina ger stod

Tillvaxten stabiliseras

Utvecklingen for de asiatiska bdrserna praglas i hég
grad av tillstandet i den kinesiska ekonomin. Kina utgdr
den storsta delen av regionens borsvarde och fyller dven
en central roll som handelspartner for kringliggande
lander. Efter stor osdkerhet kring ekonomin i borjan av
aret kommer nu tecken pa en stabilisering av tillvaxten.
Vi har tidigare flaggat for att de stimulanser och regel-
forandringar som myndigheterna lanserade under férra
aret kommer att ge effekt senare i ar, och den forsiktiga
forbattringen i den makroekonomiska statistiken som
vi har sett nyligen &r, atminstone delvis, ett resultat av
flolarets insatser.

I Skandias vardeindikator rankas Asien som nummer
tre. Vi ser dock anledningar till en nagot mer langsik-
tigt positiv syn pa regionen dn vad indikatorn antyder.
Den pagaende ombalanseringen av ekonomin i Kina ar
en anledning till det. Pa senare ar har tjanstesektorns
andel av BNP vuxit till omkring 50 procent samtidigt
som den totala tillvixten har avtagit. Fortsatta steg mot
en mer konsumtionsdriven och inhemskt orienterad
ekonomi banar vag for en mer uthallig och sund tillvaxt
framover, dven om den blir ldgre &n under senare ar.

Indien fortsatter at ratt hall

Asien handlar dock inte bara om Kina. Pa senare tid har
Indien gatt fram som den snabbast vixande ekonomin

i regionen och vi ser goda forutsattningar for att den
starka utvecklingen fortsitter. Aven om de hdgt stillda
forvantningarna pa regeringens reformprogram har
grusats nagot, sa dr det trots allt mycket som gar at
ratt hall i Indien. Samtidigt som tillvaxten har dkat har
inflationen sjunkit, vilket har méjliggjort mer expan-

siv penningpolitik. Vidare har minskade underskott i
budget- och bytesbalansen minskat landets sarbarhet.
Dessutom finns manga lagt hdngande frukter kvar att
plocka. En tydlig sadan &r bristerna i infrastruktur som
skapar flaskhalsar och begréansar foretagens tillvaxtmoj-
ligheter. Har har anldaggning av vdgar och jarnvagsrals
okat och stort budgetutrymme har avsatts for fortsatta
infrastrukturinvesteringar.
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Asien favorit bland tillvaxtmarknader

For svenska sparare har de asiatiska tillvaxtmarknads-
borserna utvecklats betydligt battre dn snittet bland
ovriga tillvaxtmarknader under de senaste fem aren. Det
beror dock fullt ut pa vaxelkurseffekter. | lokal valuta har
Asien-borserna tvdrtom underpresterat. Dessutom ar
vdrderingen av de asiatiska borserna nagot lagre an for
snittet bland dvriga tillvaxtlander. Mot den bakgrunden,
och eftersom vi ser battre for tillvaxtforutsattningar for
asiatiska foretag, ar Asien den tillvaxtmarknadsregion vi
ser bast langsiktiga avkastningsmdjligheter i.

Borsutveckling Asien & Ex-Asien
Procent sedan 1januari 2011
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Sverige

Hogre efterfragan
skulle gora susen

Tillvaxt i varldsklass

Den svenska konjunkturen utvecklas starkt. Under forra
aret vaxte BNP strax dver fyra procent, en tillvaxttakt
som fa lander kommer upp i. Samtidigt fortsatter Riks-
banken att stimulera den redan starka ekonomin med
minusranta och obligationskdp. Den inhemska konjunk-
turen har dock begransad betydelse for manga av de
svenska borsforetagen. Istéllet dr det utvecklingen i
omvarlden som spelar den avgdrande rollen. Men dven
om det inte har varit ndgon hog fart pa den globala
konjunkturen pa senare ar har flera av storbolagen till
viss del kunnat forsvara lonsamheten med hjilp av
effektiviseringsprogram och den svaga svenska kronan.
| férlangningen finns dock begransningar for hur lange
besparingar och kronkurs kan stotta marginalerna, och
for att fa till ett mer hallbart lyft i aktiekurserna kommer
efterfragan i omvarlden behdva ta fart.

Svenska banker i battre form an europeiska
konkurrenter

Efter att den svenska bdrsen steg i rankingen i hostas
placeras den nu pa plats fyra, och dirmed tva steg
lagre dn sist. Den lagre rankingen forklaras av att den
relativa varderingen har 6kat en aning, framfor allt
gentemot euroomradet. | detta fall anser vi dock att en
hogre vardering dr motiverad pa grund av det relativt
sett battre hilsotillstdndet i den svenska banksektorn,
som utgor en fjardedel av storbolagsindex. For d&ven om
svenska banker utmanas av minusrantor, okade krav pa
kapitaltackning och svangningar pa de finansiella mark-
naderna, sa befinner de sig i en betydligt battre position
an manga av sina europeiska konkurrenter. Andelen
forvantade kreditforluster dr pa en lag niva och dn sa
lange har Riksbankens minusranta kunnat kompenseras
med 6kade volymer och marginaler. Vi ser lag risk for att
den europeiska bankoron smittar av sig till de svenska
bankerna i ndmnvard omfattning. Daremot finns andra
risker i form av hoga bostadspriser i storstdderna och
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okande skuldséttning hos de svenska hushallen. Det
innebdr att sarbarheten bland svenska banker vid en
djup lagkonjunktur ar stor.

Trots ldgre ranking har vi en fortsatt positiv syn pa
svenska aktier. | vart huvudscenario med fortsatt
ddmpad global konjunktur ar avkastningspotentialen
i Sverige snarlik den for ett globalt b&rsindex. Men om
tillvéxten tar fart ar den svenska, konjunkturkansliga
borsen en av de battre investeringarna, sarskilt i for-
hallande till risknivan.

Borsutveckling: Sverige vs. varlden

Procent sedan 1januari 2009, SEK
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Banksektorn och BREXIT oroar

Banksektorn tynger borsen...

De europeiska bdrserna har haft det tufft i ar, och
framfor allt &r det bankaktierna som har tyngt utveck-
lingen. Europeiska banker dr under press fran flera hall.
I grunden spdkar ett arv med stor andel daliga lan fran
tidigare ar i bankernas balansrakningar. Problemet har
forvarrats i takt med att lonsamheten pressas av laga
rantor samtidigt som manga banker har behov av att
oOka sin kapitaltdckning. Dessutom har nya regelverk
tratt i kraft som innebar ett minskat investerarskydd
vid konkurs, vilket har spatt pa oron pa marknaden.
Sammantaget har de europeiska bankaktierna tappat
omkring en tredjedel av sitt varde under det senaste
aret, vilket &r omkring dubbelt sa mycket som bérsen
som helhet.

... och ldsningar ar svara att se

Efter att den europeiska centralbanken i mars lanserade
riktade banklan med lang l6ptid och lag ranta for att
stétta bankerna har oron avtagit nagot. Aven anstriang-
ningar fran italienska myndigheter att skapa en mark-
nadsfinansierad fond for att stotta landets banker, som
tillhor de mest utsatta i euroomradet, har hjalpt till.
Men i grund och botten kvarstar problemen. Nagra enkla
[6sningar finns inte. L&sningar dédr stater deltar och
avlastar bankernas balansrakningar férhindras delvis av
regelverk och &r dessutom politiskt kdnsliga. Mer omfat-
tande marknadsbaserade l6sningar dar de daliga lanen
gradvis kan omsittas, skulle vara en mer lamplig vdg att
ga. Men att bygga upp tillracklig kapacitet bland nya ak-
torer dr ett langsiktigt arbete som kommer att ta mycket
lang tid. Dessutom skulle en sadan l&sning ofrankomli-
gen innebdra kostnader som bankerna maste ha rad att
ta, vilket ar svart med dagens balansrakningar. Forbatt-
rad konjunktur och normalisering av marknadsrantor
skulle hjédlpa bankernas l6nsamhet och ddrmed deras
mojlighet att ta itu med sina balansrakningar. Men givet
forutsdttningarna vi skrev om pa sidan 3 dr dven det en
process som tar lang tid. Sammantaget ar det svart att
se en losning for den europeiska banksektorn i nartid
och darfor kommer bankaktier att fortsatta utgora ett
hogriskinslag i en investering i europeiska aktier.
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BREXIT - stor risk i nartid

Ytterligare ett riskmoment for den europeiska aktie-
marknaden dr den stundande omrdstningen om fortsatt
EU-medlemskap i Storbritannien. | skrivande stund &r
opinionslaget ytterst jamnt och marknadsreaktionerna
har framst varit avgransade till det brittiska pundet som
har forsvagats patagligt. Foljderna av ett brittiskt uttrade
ur EU (BREXIT) dr svarbeddémda, men uppskattningar
fran bland andra IMF visar pa stora ekonomiska risker.

Det gar inte att komma ifran att det finns en forhojd
riskniva for europeiska aktier jamfért med i hostas.

Vi tycker darfor att indikatorns ranking som placerar
Europa pa plats fem &r rimlig. | ndrtid hdanger borsut-
vecklingen pa BREXIT. Om det scenariot undviks anser
vi att utsikterna forbdttras markant. Men for att lyfta
den mer langsiktiga potentialen behdver problemen i
banksektorn adresseras.

Euroomradet: B6rsen och bankaktier
Procent sedan 1januari 2015
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EMEA inkl. Ryssland
Uppgang i ar andrar inte

svaga utsikter

Laga varderingar racker inte

EMEA-regionens borser, dar Sydafrika och Ryssland

ar de stora spelarna, har utvecklats starkt i ar i takt
med att ravarupriserna har gatt upp. Aven om det har
medfort att varderingslaget ocksa har okat, sa dr detta
fortfarande en av de lagst varderade aktieregionerna

i varlden. | likhet med forra aret racker dock de laga
vdrderingarna inte for att lyfta regionen fran sjatte-
platsen i vardeindikatorn. Det fortsatter att vara skral
vinsttillvixt som haller EMEA tillbaka.

Det som inte fangas upp i indikatorn dr den politiska och
realekonomiska utvecklingen i landerna. Den besvarliga
situationen fér Ryssland ar bekant sedan lange. Och
trots att det vdrsta far antas vara éver for ekonomin och
tillvéxten sannolikt till och med blir positiv mot slutet av
aret (forutsatt franvaro av ny kollaps i oljepriset) ar det
en svag utveckling, med l&g tillvdxt som landet gar till
mdtes. Aven for Sydafrikas del har det mesta gatt 4t fel
hall dar bade ekonomin har férsvagats och den politiska
situationen forvarrats.

Valutor viktigast for avkastningen

Ur ett investeringsperspektiv har som bekant ravaru-
priserna stor betydelse for borsutvecklingen i framfor
allt Ryssland. Men enskilt storst paverkan pa avkast-
ningen under den senaste femarsperioden for svenska
sparare har valutaeffekter haft. | lokala valutor har
EMEA-index stigit med ndstan 30 procent under denna
period, medan det i svenska kronor r&r sig om en ned-
gang om nédstan 10 procent. | &r har saval ryska rubeln
som sydafrikanska randen starkts, vilket har gett en
skjuts at avkastningen. Men den svaga ekonomiska
stéllningen i kombination med de politiska riskerna

i dessa lander innebdr fortsatt héga risker fér bade
aktiemarknaderna och valutakurserna.
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Kortsiktiga rallyn ska vdgas mot hog risk
Sammantaget fortsatter de fundamentala forutsatt-
ningarna att tala emot EMEA-regionen samtidigt som
riskerna dr hoga. Det gor att vi ser lag langsiktig avkast-
ningspotential for regionens borser. Det utesluter dock
inte kortsiktiga rallyn. Och fortsatta ravaruprisuppgangar
skulle vara sdrskilt gynnsamt foér EMEA. For att vi ska
andra var syn pa dessa marknader kravs dock att for-
utsattningar fér en mer uthallig uppgang faller pa plats
samt att svangningarna i valutakurserna minskar.

Ryssland: Bors och valuta
Procent sedan 1januari 2013
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Latinamerika

Rally okar risken for bakslag

Brasilien satter tonen

FOr tredje gangen i rad hamnar Latinamerika langst

ned i rankingen. Det fortsdtter att vara foretagens
daliga vinstutveckling som drar ned utsikterna. I det
latinamerikanska aktieindexet utgor Brasilien omkring
halva borsvardet och har darmed stor betydelse for den
samlade bdrsutvecklingen. Och efter rallyt pa den bra-
silianska borsen i ar har varderingarna dessutom okat.
Vi anser att uppgangen i ar ar omotiverad och dessutom
okar risken for bakslag langre fram.

Regeringsskifte ingen garanti for forbattring
Bakgrunden till den kraftiga uppgangen pa den brasili-
anska borsen i ar dr att den politiska utvecklingen ddr
sittande presidenten Dilma Rousseff ser ut att stéllas
infor riksratt. Férhoppningarna dr att ett regeringsskifte
ska 6ppna vag for ett mer reformvanligt styre som ska
vanda den ekonomiska utvecklingen. Det har fatt Bra-
silienbdrsen att stiga 23 procent i ar. Aven valutan har
starkts patagligt, vilket gor att avkastningen i svenska
kronor &r hela 32 procent.

Vi ser dock risk for bakslag nar euforin lagger sig.
Brasilien ar ett land i djup ekonomisk kris. Forra aret
krympte ekonomin 3,8 procent och prognoserna for i ar
pekar pa en snarlik utveckling. Och de problem som har
tyngt utvecklingen hittills finns kvar dven efter ett even-
tuellt regeringsskifte. Att vanda utvecklingen kommer
dessutom kréva en del kdnnbara reformer - t ex behdver
de statliga utgifterna minska for att bromsa den snabba
okningen i statsskulden. Aven problem med utbredd
korruption riskerar att bromsa eller i varsta fall forhin-
dra nddvandigt reformarbete.

Ravarpriser kan ge stod, men bottenranking
motiverad

Vi anser att uppgangen pa den brasilianska bdrsen i ar
har varit forhastad och bygger pa ogrundad optimism.
Dessutom kvarstar den svaga langsiktiga potentialen,
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o Latinamerika

vilket reflekteras av indikatorn. Den standigt aterkom-
mande brasklappen som Latinamerika delar med EMEA
ar ravarupriserna. | ett scenario dér global tillvaxt tar
fart och driver upp ravarupriserna ar det dessa borser
vi bedomer kommer ga bast. Kraftiga uppgangar for
ravarupriser ryms dock inte i vart huvudscenario. Och
eftersom aktievarderingen pa bade Brasilienbdrsen och
Ovriga Latinamerika dr hégre &n snittet bland tillvaxt-
marknader anser vi att bottenrankingen ar motiverad.

Borsutveckling, gemensam valuta
Procent sedan 1januari 2011, SEK
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Ranteplaceringar
Hall fast vid korta rantefonder

I ar har obligationsrantorna fortsatt att sjunka. Riks-
bankens rantesdnkning har drivit ned rantor med kort
[6ptid, medan langrantorna pressades av marknadsoron
i borjan av aret. Det har hjdlpt avkastningen i rantepla-
ceringar. Men som vi skriver om pa nasta sida ar vi av
asikten att penningpolitiken bdrjar ndrma sig vags dande.
Aven om ytterligare nagon atgird inte kan uteslutas, &r
var beddmning att det aterstaende utrymmet for lattna-
der dr begrédnsat. Det innebdr att dven potentialen for
fortsatt sjunkande kortréntor ar begransad.

Penningmarknadsfonder basta krockkudden
Aven om vi inte rdknar med en snabb ranteuppgang i
nartid, s kan ett sadant scenario heller inte uteslutas.
Vi behdver inte backa bandet langt for att hitta exempel
pa ndr sa har skett. For ungefér ett ar sedan steg den
svenska tiodrsrantan fran strax under 0,25 procent till
drygt 1 procent pa mindre dn tvd manader. Och dven om
rantan har kommit ned nagot sedan dess har den rort
sig sidledes sedan forra sommaren. Nar forvantningarna
pa global konjunktur &r mycket lagt stéllda skulle det
sannolikt inte behdvas stora dverraskningar at positivt
hall for att fa rantor med langre l6ptid att borja ticka
uppat igen, vilket skulle drabba avkastningen i framfor
allt obligationsfonder negativt. Den ldga avkastningspo-
tentialen ar inte tillracklig kompensation for den risken,
anser vi, och upprepar darfér var hallning att penning-
marknadsfonder dr en béttre krockkudde i en portfol;.

ECB och olja stottar foretagsobligationer
Sjunkande statsobligationsrantor har dven gynnat
avkastningen pa foretagsobligationer i ar. Dessutom har
ranteskillnaden mellan stats- och foretagsobligationer,
den sa kallade spreaden, sjunkit pa senare manader
efter att ha stigit kontinuerligt sedan 2014. Sjunkande
spreadar har olika orsaker. | Europa har ECBs beslut att
vidga sina stodkop av obligationer till att &ven omfatta

krediter spelat in, medan den mer energitunga ameri-
kanska marknaden i hégre grad har gynnats av ater-
hamtningen i oljepriset.

I likhet med de flesta investeringar styrs utsikterna for
foretagsobligationer i hdg grad av konjunkturen, och
hur den paverkar det generella ranteldget och foreta-
gens kreditvardighet. Konjunkturen dr dock ett tveeggat
svard for kreditmarknaden eftersom kad tillvaxt & ena
sidan driver upp rantorna (negativt for avkastningen)
men samtidigt minskar bolagens konkursrisk (positivt
for avkastningen). Det innebar att vart huvudscenario
med fortsatt ddmpad global tillvéxt och laga rantor,
men med gradvis forstdrkning av konjunkturen och
langsamt stigande rantor, dr en bra miljo for foretags-
obligationer. Var beddmning &r aven att ECBs stodkop
av obligationer med hogt kreditbetyg fortatter att stotta
aven den bredare marknaden.

| dagslaget ar den genomsnittliga rantan pa globala
investment grade-obligationer ungefdr 1-1,5 procent-
enhet hogre an pa statsobligationer med motsvarande
l6ptid, medan det for high yield ror sig om ett paslag om
4,5-6,5 procentenheter’. | aktivt forvaltade fonder kan
dock rantenivaerna skilja sig at till foljd av forvaltarnas
positioner. Det dr en god kompensation i forhallande till
kreditrisken, anser vi. Sett till risker for stigande rantor
foredrar vi dock high yield efter som den genomsnittliga
loptiden pa obligationerna (och darmed rénterisken) ar
lagre samt att dessa skulle gynnas relativt sett mest av
okad global tillvaxt.

I valet mellan USA och Europa &r skillnaderna mindre
an i hostas. Men den amerikanska marknadens expo-
nering mot oljerelaterad industri r en riskfaktor och
vi féredrar darfor fortsatt europeisk high yield dven om
avkastningspotentialen dr lagre dn i USA.

RAKNA INTE MED OBLIGATIONERS STABILISERANDE EFFEKT PA PORTFOLJEN
Historiskt har statsobligationer med lang l6ptid (som ingar i obligationsfonder) haft en stabiliserande
inverkan pa en sparportfolj. Nar forsimrade framtidutsikter har tyngt aktiemarknaden har obligationer-
na gynnats av att centralbankerna har reagerat med sankta rantor. | dagslaget, nar den penningpolitiska
stimulansen dr pa max i utgangslaget, kan obligationer inte forvantas ha samma balanseraserade effekt
pa en blandportfolj. Det innebar att vardet av langa obligationer dr begrdnsat i dagslaget.
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" Avser Bloombergs index for europeiska respektive amerikanska féretagsobligationer i de
respektive kategorierna per den 20 april 2016



Placeringsutsikter april 2016

FORDJUPNING Q

Centralbanker och politik
Uttomd penningpolitik
okar reformbehov

Anda sedan finanskrisens utbrott har ultraexpansiv
penningpolitik varit konjunkturens och de finansiella
marknadernas stottepelare. Vi har under de har drygt
sju aren vant oss vid rantor i ndrheten av noll procent.
Varje forsok att normalisera penningpolitiken, dvs. att
fora styrrantor mot mer av ett “normalldge” har visat sig
vara for tidigt, och bade Riksbanken och den europeiska
centralbanken har fatt backa fran sddana strategier.
Konjunkturen och inflationstrycket inte har varit tillrack-
ligt starka for klara av hojda rantor. Centralbankerna har
dessutom visat sig vara ytterst beslutsamma. Bakslag
har gang pa gang besvarats med nya eller férdjupade
stimulanser. Det har varit mojligt eftersom det hela
tiden har funnits utrymme att ta av. Laga rantor kan bli
lagre, nollréntor kan bli minusrantor och storleken pa
stodkdp av obligationer kan uttkas. Detta har dven
funnits i de finansiella marknadernas medvetande. Det
har bidragit till att marknadsreaktionerna pa svag kon-
junkturstatistik, kriser och chocker har kunnat mildras
och bli kortvariga.

Penningpolitiken inne i sista fasen

Kommer det se likadant ut dven framdver? Vi tror inte
det. Tvdrtom &r vi av uppfattningen att penningpoliti-
ken nu borjar ndrma sig vags dnde. Det handlar dels

om penningpolitikens effektivitet - ju langre ut pa den
okonventionella skalan den kommer, desto mindre
effektiva blir insatserna. Vidare medftr nuvarande
extrema hallning dven oénskade féljdverkningar fér
hushallens skuldsdttning, banksektorns l&nsamhet

och framtida tillvaxtmojligheter (se fordjupningsruta).
Dessutom tycks tilltron till &nnu mer centralbanksstimu-
lanser ha minskat. Det mérks inte minst i euroomradet
ddr ECB:s stimulansprogram som lanserades forra varen
och uttkades i mars inte har lyckats fa varken fortroen-
det bland hushall och foretag eller forvantningarna pa
framtida inflation att stiga. Det innebar alltsa att tilltron
till att centralbanken ska lyckas fa fart pa inflation och
konjunktur till f6ljd av den mer expansiva politiken inte
finns dér.

N&r rantorna har sdnkts under noll pa manga hall och
kopen av obligationer dr s& omfattande att annu stdrre
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stodkdp skulle kunna leda till brist pa obligationer pa
vissa hall, dr det dags att inse att centralbankernas ater-
stdende ammunition dr starkt begransad. Det innebar
att ekonomins sarbarhet har 6kat eftersom majligheten
att motverka chocker eller férsdmrad konjunktur med
rantesankningar och andra stimulanser har minskat. Vi
tror dock inte att centralbankerna skulle vara passiva
vid en kraftig férsdmring av ekonomin. Sannolikt skulle
de i ett sadant ldge utforska &n mer okonventionella
atgdrder i granslandet mellan penning- och finanspo-
litik. Men hér kan lagstiftningen borja bli ett problem.
Det finns trots allt begransningar i centralbankernas
mandat.

Efterlyses: Investeringar och reformer

Det faktum att varldsekonomin inte tar fart trots cen-
tralbankernas offensiva insatser ar ett tydligt tecken

pa att penningpolitiken ensamt inte dr l6sningen. Och
eftersom mandverutrymmet dessutom maste anses

ha minskat, dkar trycket pa dvriga beslutsfattare. Den
expansiva penningpolitiken skulle behdva komplette-
ras med finanspolitiskt stod genom lanefinansierade
investeringar och strukturella reformer. Investeringsut-
rymmet ar dock starkt begransat av hdga statsskulder
och budgetunderskott. Det gor att stddet fran finans-
politiken blir svagt pa de flesta hall under kommande
ar. Daremot finns sannolikt stor potential att hdmta pa
reformomradet. Uppskattningar fran bland andra OECD
visar att delar av den avtagande produktivitetstillvaxten,
som i utvecklade lander har pagatt under hela 2000-
talet och i tillvéxtlander tillkommit efter finanskrisen,
till viss del gar att koppla direkt till olika policyomraden
sasom t.ex. konkurrenslagstiftning och arbetsmark-
nadsinstitutioner.

Den tréga konjunkturen och det begrdnsade finanspoli-
tiska stimulansutrymmet borde vara ett starkt incita-
ment att 6ka reformtakten. Trots det har takten minskat
under de senaste aren. Och vi ser risk for att tillvaxt-
framjande reformarbete blir eftersatt dven framover.
Anledningen &r en utmanande politisk miljo dar 6kad
utsatthet och konkurrens om valjarna riskerar att géra
politiker mer kortsiktiga.
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Utmanande politiskt ldge riskerar skapa
kortsiktighet

Storst reformbehov hittar vi bland tillvaxtmarknaderna.
Aven om landerna skiljer sig mycket sinsemellan i
termer av ekonomisk utsatthet och politisk stabilitet,
delar de flesta av dem en verklighet ddr den ekonomiska
tillvéxten har minskat pa senare ar. | de varst utsatta
landerna, som ofta dven &r de som ar i storst behov av
reformer, skapar det en 6kad politisk utsatthet dar viljan
att foresla impopuldra, men nédvandiga, reformer
sannolikt dr starkt begransad. Framfor allt géller det
atgdrder som innebdr uppoffringar i det korta perspek-
tivet dven om de stérker framtida tillvaxt och produkti-
vitet. Sammantaget riskerar det att leda till en negativ
spiral dar svag ekonomisk utveckling forsvarar for
nodvandiga reformer, vilket i sin tur forhindrar den
ekonomiska utvecklingen att forbattras.

I vastvarlden ser forutsattningarna annorlunda ut, men
aven hér ser vi risk for att det politiska landskapet satter
kdppar i reformhjulen. | flertalet europeiska lander har
uppkomsten av nya partier med olika grad av populistiska
agendor skapat ett fraktionerat opinionslage som ut-
manar etablerade politiska partier och férsvarar stabila
regeringsformationer. Nar regionen dessutom utmanas
av stora migrationsstrommar och férhdjt terrorismhot i
en svag ekonomisk kontext, riskerar politiken att bli mer
kortsiktig och populistisk. Det &r raka motsatsen till vad
som behdvs for att lyfta regionens langsiktiga potential.

Aven i det stundande presidentvalet i USA tycks kandi-
dater med ytterlighetspositioner locka stora véljarska-
ror. Den amerikanska ekonomin ar forvisso i betydligt
battre form dn den europeiska, och har inte samma
reformbehov. Men det rdcker med att titta pa de senaste
arens politiska strider for att inse att amerikansk politik

DE NEGATIVA SIDORNA AV NEGATIVA RANTOR

ar en riskfaktor att beakta. Under Barack Obamas

tid har debaclet med skuldtaket och budgetstupet

lett till att landets kreditbetyg sdnktes och en tillfal-

lig nedstédngning av statlig verksamhet med pataglig
marknadsoro som f6ljd. Under kommande ar kommer
USAs nésta president att behdva hantera motsvarande
utmaningar. En risk har ar att det splittrade opinionsla-
get trycker ut kandidaterna i mer populistiska positio-
ner som dkar lasningarna ytterligare och forsvarar for
kompromisser langre fram.

Utebliven forsamring behover ersittas av
forbattring

N&r vi sasmmanfattar utsikterna fér penning- och finans-
politik samt de politiska férutsattningarna, sa gar det
inte att komma ifran att det finns gott om utmaningar
som fargar den samlade bilden, och dessa ska inte
underskattas. Utmaningar och risker &r dock nagot
man som investerare standigt har att férhalla sig till.
Tjusningen med de finansiella marknaderna ar att de
tenderar att reagera pa férandrade forutsattningar
mycket snabbt. Det dr darfor vi ofta ser att borsen
andrar riktning flera manader fére konjunkturen. Och
under det ar vi har bakom oss, med tvdra kast pa de
finansiella marknaderna, har en hel del av de utma-
ningar vi pekar pa i den hér rapporten prisats in i
aktiekurserna. Mot den bakgrunden ar den senaste
tidens aterhdmtning pa borser och i ravarupriser upp-
muntrande da det skickar en signal om stdrre optimism
som tar sig uttryck genom 6kad vilja att ta risk. Under
den har perioden har det rackt med att den ekonomiska
statistiken inte har forsdmrats for att stdrka humoret pa
marknaderna. Men for att humdret ska halla uppe dven
framdver kommer statistiken dven behdva visa pa en
forbdttring.

Den naturliga féliden av noll- eller minusrantor ar att hushall och foretag stimuleras att 6ka
sin belaning. Om den 6kade belaningen inte anvands for produktiva investeringar utan kon-
sumtion betyder det att vi flyttar framtida konsumtion till nu. Det betyder att utrymmet for

framtida tillvaxt minskar.

Dessutom forsamrar ranteldget ekonomins funktionssatt genom att foretag som under mer
normala omstéandigheter inte skulle vara ldnsamma halls under armarna. Det kan tyckas opro-
blematiskt, men foljden dr att resurser som annars skulle letat sig till mer produktiva verksam-
heter istdllet halls tillbaka. Foljden dr dven har att framtida tillvaxt maste forvantas bli lagre.

Ytterligare en aspekt av @annu mer negativa rantor ar att det pressar bankernas l6nsamhet.
Aven om det inte gar nagon ndd pa de svenska bankerna, som delvis har kompenserat rante-
laget med Skade volymer och hdgre marginaler, sa ser forutsattningarna mer osakra ut pa

andra hall i Europa.
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Detta material har tagits fram av Skandia i informationssyfte. Det dr inte ett erbjudande eller en forfragan om
erbjudande om att kdpa eller silja nagon finansiellt instrument. Aven om skiliga atgirder har vidtagits for att
sakerstdlla att innehallet inte &r osant eller missvisande sa ldmnas inga garantier om riktigheten eller full-
standigheten och inget ansvar kan goras gillande pa grund av forlust som asamkats med forlitande pa detta
material.

De eventuella forslag om placeringar i finansiella instrument som presenteras i detta material utgor inte
investeringsradgivning enligt lagen om vardepappersmarknaden. Om du vill ha en personlig radgivning utifran
dina individuella forutsdttningar rekommenderar vi att du kontaktar en radgivare. Skandia har inget ansvar for
eventuella atgarder som vidtagits enbart pa grundval av detta material.

Historisk avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonder eller andra
finansiella instrument kan bade 6ka och minska i vdrde och det dr inte sékert att du far tillbaka hela det insatta
kapitalet.

Materialet i denna presentation riktar sig inte till nagon person eller nagot foretag hemmahdorande i USA,
Kanada, Japan eller Australien eller i ndgot annat land dar publiceringen eller tillgdngliggérandet av
materialet dr forbjudet eller tillatligheten dadrav pa nagot satt ar begransad.
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